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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DO ATO DELEGADO

A Diretiva (UE) 2021/338 do Parlamento Europeu e do Conselho! (parte do «pacote de
recuperagdo dos mercados de capitais») alterou a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho? («MiFID II»), a fim de facilitar a realizagdo de estudos sobre os
emitentes de pequena e média capitalizagdo que procuram obter melhor acesso aos mercados
de capitais e aos investidores. Essa alteragdo permitiu as empresas de investimento pagar
conjuntamente pela prestacao de servigos de estudos e de execu¢do, mediante o cumprimento
de determinadas condi¢des. Uma dessas condi¢des consistia em os estudos em causa dizerem
respeito a emitentes cuja capitalizagdo bolsista, nos 36 meses anteriores a realizacdo do
estudo, ndo superasse mil milhdes de EUR, com base em cotacdes de fim de exercicio. As
empresas com maior capitalizagdo bolsista continuaram sujeitas a obrigagdo de pagar
separadamente os servicos de estudos e de execugao.

No entanto, uma vez que a alteragdo em causa ndo permitiu travar o declinio dos estudos de
investimento, a Diretiva (UE) 2024/2811 do Parlamento Europeu e do Conselho® (parte do
«pacote de admissdo a cotacdoy) alterou novamente a MiFID II, a fim de proporcionar as
empresas de investimento maior flexibilidade na forma como optam por organizar o
pagamento por servigos de execucao e estudos. Mais concretamente:

o Suprime a opc¢ao demasiado restritiva de as empresas agruparem o pagamento de
servigos de estudos e de execucdo unicamente quando os estudos digam respeito a
empresas com uma capitalizagao bolsista ndo superior a mil milhdes de euros.

J Introduz regras mais flexiveis que permitem as empresas de investimento escolher o
método de pagamento mais adequado para os servigos de execucao e estudos.

o Suprime a obrigacdo de separar os pagamentos quando essa possibilidade seja
considerada demasiado complexa para as empresas, permitindo-lhes contudo manter
0s pagamentos separados se assim o desejarem.

. Introduz requisitos de transparéncia que obrigam as empresas de investimento a
divulgar aos seus clientes se utilizam pagamentos conjuntos ou separados.

A fim de garantir que estas ultimas alteragdes sao aplicadas coerentemente em toda a UE e
promover os estudos sobre as empresas, a Comissao deve alterar a Diretiva Delegada (UE)
2017/593* Mais concretamente, devera rever as regras que regem os métodos de pagamento

! Diretiva (UE) 2021/338 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de fevereiro de 2021, que altera a
Diretiva 2014/65/UE no respeitante aos requisitos de informacdo, a governagdo dos produtos e aos
limites as posi¢des e as Diretivas 2013/36/UE e (UE) 2019/878 no respeitante a sua aplicagdo as
empresas de investimento a fim de contribuir para a recuperagdo na sequéncia da crise de COVID-19
(JOL 68 de 26.2.2021, p. 14, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/0j).

2 Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE
(reformulagdo) (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

3 Diretiva (UE) 2024/2811 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de outubro de 2024, que altera a
Diretiva 2014/65/UE para tornar os mercados de capitais na Unido mais atrativos para as empresas e
facilitar o acesso das pequenas e médias empresas ao capital e que revoga a Diretiva 2001/34/CE (JO L,
2024/2811, 14.11.2024, ELI: http://data.curopa.cu/eli/dir/2024/2811/0j).

4 Diretiva Delegada da Comissdo (UE) 2017/593, de 7 de abril de 2016, que completa a Diretiva
2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito a protecdo dos instrumentos
financeiros e dos fundos pertencentes a clientes, as obrigagdes em matéria de governagdo dos produtos e
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de estudos realizados por terceiros para empresas de investimento que prestam servigos de
gestdo de carteiras, outros servigos de investimento ou servigos auxiliares. Neste contexto, a
Comissao decidiu solicitar o parecer técnico da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios
e dos Mercados (ESMA).

2. CONSULTAS ANTERIORES A ADOCAO DO ATO

Com base no pedido de parecer técnico da Comissdo, a ESMA procedeu a uma consulta
publica sobre as eventuais alteragdes das disposi¢des aplicaveis aos estudos contidas na
Diretiva Delegada (UE) 2017/593, no quadro do Regulamento Admissdo a Cotagdo. O
documento de consulta® foi publicado em 28 de outubro de 2024 no sitio Web da ESMA e
ficou acessivel até¢ 28 de janeiro de 2025. A ESMA solicitou o parecer do Grupo de
Interessados do Setor dos Valores Mobilidrios e dos Mercados criado nos termos do artigo
37.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Entre 17 de dezembro de 2025 e 12 de janeiro de 2026, a Comissao consultou o grupo de
peritos do Comité Europeu dos Valores Mobiliarios sobre o projeto de diretiva delegada.
Foram recebidas trés observacdes que revelaram apoio generalizado ao projeto.

Entre 4 de dezembro de 2025 e 1 de janeiro de 2026, o projeto de diretiva delegada esteve
disponivel durante quatro semanas para formulacdo de observacdes no portal «Legislar
Melhor», em conformidade com os principios enunciados no Acordo Interinstitucional
«Legislar Melhory», tendo sido recebidas 12 observagdes. As observagdes formuladas diziam
sobretudo respeito as regras aplicaveis aos estudos pagos pelas empresas de investimento a
partir de recursos proprios e aos pagos a partir da conta de pagamento destinada aos estudos.
Algumas partes interessadas propuseram que a diretiva delegada reforgasse e complementasse
as disposi¢des em matéria de estudos introduzidas pela Diretiva (UE) 2024/2811.

Apdés a devida consideragdo, a Comissdo concluiu que os requisitos de qualidade
estabelecidos no projeto de diretiva delegada e que serdo aplicaveis a todos os estudos,
independentemente da forma como as empresas de investimento paguem pelos servicos de
execugdo ou de estudos, deverdo proporcionar salvaguardas suficientes para assegurar a
qualidade adequada dos estudos em causa. Por conseguinte, a Comissao considera ndo serem
necessarias novas alteragcdes do projeto de diretiva delegada ou que estas ndo seriam
conformes com as alteragdes introduzidas pela Diretiva (UE) 2024/2811. Além disso,
sugestdes como a obrigacdo de comparar a qualidade dos estudos de um determinado
fornecedor com a de outros fornecedores ja tinham anteriormente sido avaliadas e rejeitadas
pela ESMA, por serem consideradas excessivamente onerosas e suscetiveis de criar
demasiada complexidade normativa para as empresas de investimento.

as regras aplicaveis ao pagamento ou rececdo de remuneragdes, comissdes ou quaisquer beneficios
monetarios ou ndo monetdrios (JO L 87 de 3132017, p. 500, ELL

http://data.europa.eu/eli/dir_del/2017/593/0j).

3 https:/www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA35-335435667-
6290_Technical advice to_the EC_on_amendments_to_the research provisions of the MiFID II Delegated D
irective_in_the context of the Listing_Act.pdf [ndo traduzido para portugués]
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3.

ELEMENTOS JURIDICOS DO ATO DELEGADO

A DIRETIVA DELEGADA CONTEM QUATRO ARTIGOS.

O artigo 1.° altera o artigo 13.° da Diretiva Delegada (UE) 2017/593, estabelecendo
novas regras que permitem pagamentos conjuntos ou separados para os estudos de
investimento e os servigos de execucao.

O artigo 2.° estabelece os prazos para os Estados-Membros adotarem as disposi¢oes
legislativas, regulamentares e administrativas necessarias para transpor as novas
regras estabelecidas na diretiva delegada, bem como a respetiva data de aplicacao.

O artigo 3.° estabelece os prazos para a entrada em vigor das novas regras
introduzidas pela diretiva delegada.

O artigo 4.° especifica que os destinatarios da diretiva delegada sdo os Estados-
Membros.
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DIRETIVA DELEGADA (UE) .../... DA COMISSAO

de 20.2.2026

que altera a Diretiva Delegada (UE) 2017/593 no respeitante as condicoes de prestacao

por terceiros de servigcos de execuc¢io e de estudos a empresas de investimento que

prestam servicos de gestio de carteiras ou outros servi¢cos de investimento ou auxiliares

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o
artigo 53.°,n.° 1,

Tendo em conta a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho®,
nomeadamente o artigo 24.°, n.° 13,

Considerando o seguinte:

(1)

2)

€)

A Diretiva (UE) 2024/2811 do Parlamento Europeu e do Conselho’ alterou a Diretiva
2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho® a fim de tornar os mercados de
capitais abertos a subscricdo publica na Unido mais atrativos para as empresas €
facilitar o acesso das pequenas e médias empresas ao capital, nomeadamente
promovendo a realizagdo de mais estudos de investimento sobre essas empresas,
conferindo-lhes maior visibilidade e mais perspetivas de atracdo de potenciais
investidores.

A Diretiva (UE) 2024/2811 alterou a forma como as empresas de investimento podem
pagar por servicos de execucdo e de estudos prestados por terceiros, dando-lhes a
possibilidade de escolher entre pagar separada ou conjuntamente pelos servigos em
causa. Essa flexibilidade reconhece os encargos administrativos que a organizacdo de
pagamentos separados para os servigos de execuc¢do e de estudos pode representar para
certas empresas, que acabam por ndo prestar ou utilizar servigos de estudos,
nomeadamente sobre as empresas de pequena ou média capitalizagao.

A Diretiva Delegada (UE) 2017/593° apenas especifica os requisitos associados a
pagamentos conjuntos por servicos de execucdo e de estudos. E necessario refletir o

JOL 173 de 12.6.2014, p. 349.

Diretiva (UE) 2024/2811 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de outubro de 2024, que altera a
Diretiva 2014/65/UE para tornar os mercados de capitais na Unido mais atrativos para as empresas ¢
facilitar o acesso das pequenas e médias empresas ao capital e que revoga a Diretiva 2001/34/CE (JO L,
2024/2811, 14.11.2024, ELI: http://data.curopa.eu/eli/dir/2024/2811/0j).

Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE
(reformulagdo) (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

Diretiva Delegada da Comissdo (UE) 2017/593, de 7 de abril de 2016, que completa a Diretiva
2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito & protecdo dos instrumentos
financeiros e dos fundos pertencentes a clientes, as obrigagdes em matéria de governagao dos produtos e
as regras aplicaveis ao pagamento ou rececdo de remuneragdes, comissdes ou quaisquer beneficios
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“4)

)

(6)

(7)

(8)

facto de as empresas de investimento terem sido autorizadas a optar por pagar esses
servigos conjunta ou separadamente e de, em ambos os casos, deverem ser aplicaveis
determinados requisitos quanto a avaliagdo da qualidade desses estudos.

A flexibilidade concedida as empresas de investimento quanto aos métodos de
pagamento nao pode interferir com a obrigacdo que lhes incumbe de agirem com
honestidade, equidade e profissionalismo, em conformidade com o melhor interesse
dos clientes. Essas empresas de investimento devem, por conseguinte, ser obrigadas a
avaliar a qualidade dos estudos que adquirem ou fornecem, de modo a assegurar que
os estudos que lhes sdo fornecidos por terceiros tém qualidade e podem ser utilizados
para tomar melhores decisdes de investimento, representando, por conseguinte, valor
acrescentado para os investidores finais.

As empresas de investimento que fornecem os estudos devem avaliar anualmente a sua
qualidade. A fim de assegurar que os estudos contribuem efetivamente para melhores
decisdes de investimento, em consonancia com a estratégia de investimento aplicavel a
carteira dos clientes, as empresas de investimento devem avalia-los com base em
critérios de qualidade solidos. Se a avaliagcdo anual revelar que os estudos ndo tém
qualidade ou facilidade de utilizagdo, ou nao contribuem para melhores decisdes de
investimento, as empresas de investimento em causa devem ponderar adotar medidas
para corrigir a situacdo, nomeadamente solicitando aos terceiros que fornecem os
estudos que melhorem a sua qualidade, pondo termo a utilizagdo ou distribuicao de
estudos de fraca qualidade ou optando por fornecedores alternativos.

A Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA), instituida
pelo Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho!®, foi
consultada para efeitos de aconselhamento técnico sobre as regras previstas na
presente diretiva delegada.

A fim de permitir as autoridades competentes e as empresas de investimento adaptar-
se aos novos requisitos para poder aplicd-los de forma eficiente e eficaz, a data de
transposicdo e a data de aplicacdo da presente diretiva delegada devem ser
harmonizadas com a data de transposi¢do e a data de aplicacdo, respetivamente, da
Diretiva (UE) 2024/2811.

A Diretiva Delegada (UE) 2017/593 deve, por conseguinte, ser alterada em
conformidade,

ADOTOU A PRESENTE DIRETIVA:

Artigo 1.°
Alteracées da Diretiva Delegada (UE) 2017/593

A Diretiva Delegada (UE) 2017/593 ¢ alterada do seguinte modo:

(D

O artigo 13.° ¢ alterado do seguinte modo:

(@) On.°1 passa a ter a seguinte redacao:

monetarios ou ndo  monetarios (JO L 87 de 31.3.2017, p. 500, ELIL
http://data.europa.ev/eli/dir_del/2017/593/0j).

Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro de 2010,
que institui uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e
dos Mercados), altera a Decisdao n.® 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE da Comissao (JO L
331 de 15.12.2010, p. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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(b)

(©)

«l. Os Estados-Membros devem assegurar que as empresas de
investimento que utilizam uma conta de pagamento separada destinada aos
estudos a que se refere o artigo 24.°, n.° 9-A, alinea d), subalinea ii), da
Diretiva 2014/65/UE satisfazem as seguintes condi¢cdes quanto ao
funcionamento da conta:

a) A conta de pagamento destinada aos estudos ¢ financiada por uma taxa
especifica relativa aos estudos cobrada ao cliente;

b) No ambito da criagdo de uma conta de pagamento destinada aos estudos
e chegando a acordo sobre essa taxa com os seus clientes, as empresas de
investimento definem e avaliam periodicamente um orgamento
consagrado aos estudos como medida administrativa interna;

c) A empresa de investimento ¢ responsdvel pela conta de pagamento
destinada aos estudos.»;

E inserido o seguinte n.° 1-A:

«1-A. Os Estados-Membros devem assegurar que as empresas de investimento
que utilizam uma conta de pagamento destinada aos estudos a que se refere o
n.° 1 fornecem as seguintes informacdes aos seus clientes:

(a) Antes de prestarem servicos de investimento a clientes, informagdes
sobre o montante inscrito no or¢camento consagrado aos estudos e o
montante da taxa estimada relativa aos estudos para cada cliente;

(b) Informagdo anual sobre os custos totais em que a empresa de
investimento tenha incorrido com estudos realizados por terceiros.»;

Os n.”* 2 a 7 passam a ter a seguinte redagao:

«2. Os Estados-Membros devem assegurar que as empresas de
investimento que optem por pagar separadamente os servigos de execucdo e os
estudos e que utilizem uma conta de pagamento destinada aos estudos a que se
refere o n.°1 fornecem, a pedido dos seus clientes ou das autoridades
competentes, todos os seguintes elementos:

a) Uma lista dos prestadores pagos a partir dessa conta de pagamento
destinada aos estudos;

b) O montante total pago a esses prestadores durante um periodo definido;
C) Os beneficios e servigos recebidos pela empresa de investimento desses
prestadores;

d) A comparagdo entre o montante total despendido a partir da conta de

pagamento destinada aos estudos e o orgamento fixado pela empresa de
investimento para esse periodo, assinalando eventuais abatimentos ou
montantes transitados caso sobrem fundos residuais na conta.

Para efeitos do n.° 1, alinea a), os Estados-Membros devem assegurar que a
taxa estimada relativa aos estudos:

(a) Se baseia exclusivamente num orcamento consagrado a estudos fixado
pela empresa de investimento para os estudos realizados por terceiros que
sejam necessarios para prestar servicos de investimento aos clientes da
empresa;
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(b) Nao esté relacionada com o volume e/ou valor das transacdes executadas
em nome dos clientes.

3. Os Estados-Membros devem assegurar que as empresas de
investimento que optem por pagar separadamente os servigos de execucao e 0s
estudos e que utilizem uma conta de pagamento destinada aos estudos a que se
refere o n.° 1:

a) Indicam, para cada mecanismo operacional para a cobranca da taxa
relativa aos estudos ao cliente, uma taxa relativa aos estudos identificavel
separadamente;

b) Cumprem integralmente as condi¢des previstas nos n.”* 1 e 1-A.

4. Os Estados-Membros devem assegurar que as empresas de
investimento que optem por pagar separadamente os servigos de execucao e os
estudos e que utilizem uma conta de pagamento destinada aos estudos a que se
refere o n.° I ndo recebem um montante total das taxas relativas a estudos
superior ao do orgamento consagrado aos estudos.

5. Os Estados-Membros devem assegurar que as empresas de
investimento que optem por pagar separadamente os servicos de execugdo € os
estudos e que utilizem uma conta de pagamento separada destinada aos estudos
a que se refere o n.° 1, chegam a acordo com os clientes, no acordo de gestao
do investimento ou nas condigdes gerais da empresa, quanto a taxa relativa aos
estudos or¢amentada pela empresa e quanto a frequéncia com que a taxa
especifica relativa aos estudos sera deduzida dos recursos do cliente ao longo
do ano.

Os Estados-Membros devem assegurar que as empresas de investimento sé
podem aumentar o orcamento consagrado aos estudos apos terem prestado aos
clientes informagdes claras sobre o aumento previsto.

Os Estados-Membros devem assegurar que as empresas de investimento
dispdem de um processo que permita reembolsar aos clientes eventuais
excedentes na conta de pagamento destinada aos estudos no final de um
periodo ou diminuir o or¢amento consagrado aos estudos e a taxa calculada
para o periodo seguinte em consequéncia.

6. Os Estados-Membros devem assegurar que as empresas de
investimento que optem por pagar separadamente os servigos de execucdo e 0s
estudos e que utilizem uma conta de pagamento destinada aos estudos a que se
refere o n.° 1 sejam os unicos responsaveis pelo orcamento consagrado aos
estudos a que se refere o n.° 1, alinea b).

Os Estados-Membros devem assegurar que o orgamento consagrado aos
estudos a que se refere o n.° 1, alinea b), tem por base uma avaliacao razoavel
da necessidade de estudos realizados por terceiros.

Os Estados-Membros devem assegurar que a dotacao do or¢camento consagrado
aos estudos para a aquisi¢do de estudos a terceiros estd sujeita a controlos por
parte da empresa de investimento e a supervisao da direcdo que sejam
objetivamente adequados para garantir que esse or¢amento ¢ gerido e utilizado
no melhor interesse dos clientes da empresa. Devem assegurar igualmente que
esses controlos incluem uma pista de auditoria clara dos pagamentos efetuados
aos fornecedores de estudos e do modo como os montantes pagos foram
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determinados com referéncia aos critérios de qualidade mencionados no n.° 10,
primeiro paragrafo. Devem ainda assegurar que as empresas de investimento
ndo utilizam o orcamento consagrado aos estudos e a conta de pagamento
destinada aos estudos para financiar estudos internos.

7. Para efeitos do n.° 1, alinea c), os Estados-Membros devem assegurar
que as empresas de investimento podem delegar a gestdo da conta de
pagamento destinada aos estudos a um terceiro, desde que isso facilite a
aquisi¢do de estudos a terceiros e o pagamento a fornecedores de estudos em
nome da empresa de investimento, sem atrasos indevidos, em conformidade
com as instrugdes da empresa de investimento.»;

(d) E suprimido o n.° 8;
(e) E aditado o seguinte n.° 10:

«10. Os Estados-Membros devem assegurar que, independentemente da
forma como as empresas de investimento pagam pelos servigos de execugdo e
de estudos, baseiam a sua avalia¢cdo anual dos estudos, exigida pelo artigo 24.°,
n.° 9-A, alinea c), da Diretiva 2014/65/UE, em critérios de qualidade solidos
que permitam as empresas avaliar objetivamente a qualidade, a facilidade de
utilizagdo, o valor e capacidade dos estudos para contribuir para melhores
decisdes de investimento.

Os Estados-Membros devem assegurar que as empresas de investimento
tomam as medidas corretivas necessarias sempre que as avaliagdes revelem que
os estudos ndo tém qualidade, facilidade de utilizagdo ou valor, ou nao
contribuem para uma melhor decisao de investimento.».

Artigo 2.°
Transposicao

Cabe aos Estados-Membros adotar e publicar, até 5 de junho de 2026, as disposicdes
legislativas, regulamentares e administrativas necessarias para dar cumprimento a presente
diretiva. Os Estados-Membros comunicam imediatamente a Comissdo o texto dessas
disposigdes.

Os Estados-Membros devem aplicar as referidas disposicoes a partir de 6 de junho de 2026.

As disposi¢oes adotadas pelos Estados-Membros devem fazer referéncia a presente diretiva
ou ser acompanhadas dessa referéncia aquando da sua publicacdo oficial. Os
Estados- Membros estabelecem o modo como deve ser feita a referéncia.

Os Estados-Membros comunicam a Comissao o texto das principais disposi¢oes de direito
interno que adotarem no dominio abrangido pela presente diretiva.

Artigo 3.°
Entrada em vigor

A presente diretiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacao no Jornal
Oficial da Unido Europeia.
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Artigo 4.°
Destinatarios

Os destinatarios da presente diretiva sdo os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em 20.2.2026

Pela Comissdo
A Presidente
Ursula VON DER LEYEN
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